




HASIL DAN PEMBAHASAN:  
ANALISIS KEBIJAKAN STABILITAS SISTEM KEUANGAN 
 
6.1. Gambaran Umum Kondisi Sistem Keuangan 
Kondisi stabilitas sistem keuangan di Indonesia pada dua tahun terakhir 
cenderung normal, hal tersebut dapat dilihat dari nilai Indeks Stabilitas Sistem 
Keuangan (ISSK) yang mengalami penurunan terhitung sejak dari  semester 2 
tahun 2015 (gambar 5.2). 
Gambar 6.1  
Indeks Stabilitas Sistem Keuangan (ISSK) 
(Periode Semester I 2013- Semester I 2017) 
 
 Sumber: Bank Indonesia (diolah) 
Meskipun kondisi stabilitas sistem keuangan cenderung membaik dan 
risiko perekonomian domestik yang menurun, namun beberapa faktor kerentanan 
yang dapat menyebabkan instabilitas pada sistem keuangan harus tetap 
diperhatikan dan dicermati. Peran intermediasi perbankan yan melambat karena 
pengaruh prosiklikalitas dari perekonomian juga harus menjadi perhatian yang 
serius. Sementara itu, keterbatasan ruang fiskal akibat penerimaan pemerintah 
SMT 1 SMT 2 SMT 1 SMT 2 SMT 1 SMT 2 SMT 1 SMT 2 SMT 1
2013 2014 2015 2016 2017

























yang masih rendah meskipun terdapat penerimaan tambahan dari pengampunan 
pajak namun belum banyak membantu menopang pertumbuhan ekonomi. 
Selain itu, posisi Utang Luar Negeri (ULN) perusahaan swasta yang 
cukup tinggi, kepemilikan investor nonresiden terhadap aset domestik yang 
cukup dominan, seperti kepemilikan Surat Berharga Negara (SBN) oleh non-
residen yang masih sangat tinggi, dapat menyebabkan perekonomian domestik 
semakin rentan terhadap resiko eksternal terutama gejolak nilai tukar.  
6.1.1. Fundamental Sistem Keuangan : Kebijakan Makroprudensial 
Kebijakan sistem keuangan yang merupakan fundametal dalam 
mengatasi resiko instabilitas sistem keuangan yang sat ini menjadi kebijakan 
andalan oleh bank indonesia aalah kebijkan makroprudensial. Seperti sudah 
dijelaskan pada bab II, kebijakan makroprudensial adalah kebijakan yang 
ditujukan untuk meningkatkan ketahanan sistem keuangan dan untuk mitigasi 
risiko sistemik yang timbul akibat keterkaitan antar institusi dan kecenderungan 
institusi keuangan untuk mengikuti siklus ekonomi (procylical) sehingga 
memperbesar risiko sistemik.  
Kebijakan ini terbukti mampu mengatasi resiko sistemik yang sering 
menghadang sistem keuangan, baik terkait resiko likuiditas, resiko kredit dan 
resiko keuangan lainnya. Hal tersebut dapat dilihat pada indeks stabilitas 









Tabel 6.1  
Kebijakan Makroprudensial 
Kebijakan Makroprudensial 
Tujuan Antara Pengawasan terhadap sistem 
keuangan secara luas (menyeluruh) 
Tujuan Akhir Menekan biaya krisis (penurunan 
GDP) 
Model Resiko Sebagian endogen 
Korelasi dan Eksposur Lintas Kelembagaan 
(Contagion Risk) 
Penting 
Kalibrasi Kebijakan Prudensial Fokus resiko menyeluruh/ sistemik 
(top-down) 
Sumber :Borio (2003:2) 
Beberapa kebijakan makroprudensial yang selama ini telah dilakukan 
oleh Bank Indonesia antara lain:   
1. Kebijakan LTV merupakan kebijakan yang memiliki tujuan untuk membatasi 
ekspansi kredit yang berlebihan dengan meningkatkan syarat uang muka 
dalam pengajuan kredit. 
2. Posisi Devisa Neto (PDN), adalah angka yang merupakan penjumlahan dari 
nilai absolut untuk jumlah dari selisih bersih aktiva dan pasiva dalam neraca 
untuk setiap valuta asing ditambah dengan selisih bersih tagihan dan 
kewajiban baik yang merupakan komitmen maupun kontinjensi dalam 
rekening administratif untuk setiap valuta asing, yang semuanya dinyatakan 
dalam rupiah 
3. Giro Wajib Minimum (GWM) adalah simpanan minimum yang wajib 
dipelihara oleh bank dalam bentuk saldo rekening giro pada Bank Indonesia 
yang besarnya ditetapkan oleh Bank Indonesia sebesar persentase tertentu 
dari Dana Pihak Ketiga (DPK). 
4. GWM + LDR (Loan to Deposit Ratio) merupakan simpanan minimum yang 
wajib dipelihara oleh bank dalam bentuk saldo rekening giro pada Bank 





Kebijakan makroprudensial yang ditempuh Bank Indonesia selama ini 
cukup efektif dalam mewujudkan stabilitas sistem keuangan. 
6.1.2. Kelembagaan: Bank Indonesia dan Komite Stabilitas Sistem 
Keuangan (KSSK) 
Dalam Undang-Undang nomor 03 tahun 2004, Bank Indonesia 
mempunyai 5 independensi, antara lain: 
1. Independensi Kelembagaan (Institutional Independence) 
Lembaga yang bebas dari campur tangan pemerintah dan institusi lain 
dalam melaksanakan tugas dan wewenangnya. 
2. Independensi Sasaran Akhir (Goal Independence) 
Menetapkan sasaran akhir kebijakan moneter  dan berkoordinasi dengan 
pemerintah 
3. Independensi Instrumen (Instrement Independence) 
Mempunyai kewenangan sendiri dalam menetapakan instrumen-instruemen 
apa yang akan dipergunakan dalam pengendalaian moneter dan stabilitas 
siistem keuangan 
4. Independensi Personal (Personal Independence) 
Kewenangan untuk menolak segala macam intervensi dari pihak manapun 
dalam penetapan kebijakan 
5. Independensi Keuangan (Financial Independence) 
Dewan gubernur berhak menetapkan anggaran bank indonesia sendiri 





Sesuai halnya juga dengan pendapat dari Bofinger (2001), bahwa otoritas 
moneter harus memiliki independensi pada (i) goal independence, (ii) 
instrumen independence, dan (iii) personal independence. 
Dari sisi kelembagaan pengelolaan sistem keuangan, selaku otoritas 
moneter Bank Indonesia mempunyai kewenangan  yang tinggi dalam mengatur 
kebijakan moneter tanpa campur tangan pihak lain. 
Selain itu dalam mengatasi resiko-resiko stabilitas sistem keuanga  bak 
indonesia juga dibantu oleh Komite Stabilitas Sistem Keuangan (KSSK) yang 
akan berkoordinasi dalam menjaga stabilitas sistem keuangan. 
6.1.3. Kebutuhan Pembiayaan Infrastruktur 
Tingkat kebutuhan likuiditas dalam negeri sangat tinggi pada era 
pemerintahan yang sekarang. Tingginya kebutuhan akan likuiditas tersebut 
dikarenakan besarnya target pembangunan infrastruktur yang sedang dikerjakan 
oleh pemerintah.  
Tabel 6.2  
Kebutuhan Likuiditas Pembiayaan 
Penyediaan 
Infrastruktur dlm triliun rupiah 




Gap Pendanaan 1752,2 
Sumber: KPPIP, Kementerian Bappenas 
*tidak termasuk biaya operasional 
Dari data Komiter Percepatan Pembangunan Infrastruktur Prioritas, 
bahwa kebutuhan dana untuk investasi pembangunan infrastruk membutuhkan 





hanya sanggup melakukan pembiayaan kurang lebih 40 persen atau sekitar 
1.978 trilliun rupiah dari total keseluruhan kebutuhan dana, selebihnya 
dibutuhkan peran swasta dan BUMN dalam penyediaan dana tersebut. Dan ini 
merupakan sebuah kesempatan untuk menyalurkan investasi pembiayaan untuk 
pembangunan infrastruktur prioritas. 
6.1.4. Tingkat Kepemilikan SBN Non-Residen 
Besarnya arus modal asing yang masuk ke pasar keuangan 
menyebabkan porsi kepemilikan asing di pasar keuangan meningkat, terutama di 
Surat Berharga Negara  (SBN). Kondisi seperti ini sebenarnya sangat rentan 
menjadi penyebab terjadinya resiko sistemik yang menyebabkan ketidakstabilan 
sistem keuangan. Dilihat dari porsi kepemilikan tradable SBN dari tahun- ketahun 
semakin meningkat terakhir pada posisi  39,32% Tradable Goverment securities 
(SBN) kita dipegang oleh pemilik non-residen. 
Gambar 6.2  
Struktur Kepemilikan Surat Berharga Negara (SBN) 
 
Sumber : djppr, kemenkeu 2017 
30,80 32,98 32,54 33,37 38,21 37,55 39,32
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Resident 500,75 549,74 671,42 806,21 903,32 1107,47 1178,79






















Kerentanan tersebut kan menjadi kenyataan apabila kondisi ekonomi 
yang sedang memburuk dan para pemegang tradable SBN meluai menjual 
sekuritasnya secara bersamaan dan membawa permodalan mereka ke luar 
negeri. Oleh karena itu struktur kepemilikan ini menjadi kelemahan dari sistem 
keuangan Indonesia. 
6.1.5. Penanaman Modal Asing (PMA) 
Untuk penanaman modal asing akan dilihat peringkat kemudahan 
berinvestasi di Indonesia. Level Indonesia di dalam kemudahan melakukan 
bisnis sudah beranjak naik, hal ini dapat mencerminkan kemudahan berinvestasi 
di Indonesia sudah semakin membaik. 
Tabel 6.3  
Peringkat Ease of Doing Business Indonesia 










Sumber : www.tradingeconomics.com 
Dari perolehan tersebut diharapkan menjadi sentimen positif dan 
menjadi dorongan untuk berinvestasi di Indonesia. Regulasi terkait penanaman 







6.2. Analisis Kebijakan Stabilitas Sistem Keuangan (Analisis SWOT) 
Untuk analisis kebijakan terkait dengan stabilitas sistem keuangan akan 
menggunakan analisis SWOT. Variabel-variabel yang kan dilakukan analisis 
disarikan dalam tabel berikut: 
Tabel 6.4  
Tabel IFAS-EFAS 
IFAS  
Strenght - Kebijakan Sistem Keuangan 
- Kelembagaan: Komite Stabilitas Sistem 
Keuangan 
Weakness - Kebijakan Lalu Lintas Devisa 
- Kebutuhan Pembiayaan 
- Ketergantungan Impor 
EFAS 
Opportunity - Ketersediaan Likuiditas (DPK) 
Threaths - Kepemilikan SBN Non-Residen  
- Volatilitas Nilai Tukar 
- Kondisi Sosial Politik 
(Sumber: konfirmasi narasumber) 
Dari variabel yang ada dalam tabel 5.8 diatas akan dianalisa apa saja 
yang menjadi substansi dari masing-masing variabel tersebut . 
Dari sisi kelembagaan dapat dilihat bahwa stabilitas sistem keuangan 
memiliki keunggulan tersendiri dalam mengatasi resiko sistemik sistem 
keuangan. 
Untuk menggambarkan bagaimana merumuskan strategi yang tepat 
untuk memanfatkan kekuatan dan peluang dan mengatasi kelemahan dan 
ancaman, maka digunakan matriks SWOT untuk bisa menghasilkan empat 
rangkaian strategi alternatif untuk kebijakan yang lebih baik.  Matriks SWOT yang 
akan dipergunakan dalam analisis dalam penelitian ini, berisikan faktor-faktor 





















- Kebijakan Lalu Lintas 
Devisa Bebas 
- Skema  Pembiayaan 
APBN 




(FDI dan DPK) 
Strategi S-O Strategi W-O 
Threaths (T) 
- Kepemilikan SBN 
Non-Residen  
- Volatilitas Nilai Tukar 
- Kondisi Sosial Politik 
Strategi S-T Strategi  W-T 
Berikut pembahasan dari masing-masing aspek dari matriks tersebut di 
atas:  
1. Aspek Kekuatan (Strenght) 
Aspek Kekuatan (strenght) akan dilihat dari segi fundamental sistem 
keuangan, yatu dari (i) Kebijakan Makroprudensial; serta (ii) Koordinasi antar 
lembaga yang tergabung dalam Komite Stabilitas Sistem Keuangan (KSSK). 
Pertama, Kebijakan Makroprudensial menjadi fokus tugas dan 
kewenangan Bank Indonesia sejak diterbitkannya Undang-undang nomor 21 
tahun 2011, walaupun sebenarnya Bank Indonesia sendiri sudah sejak lama 
menerapkan kebijakan makroprudensial ini. Hal tersebut berkaca pada 
pengalaman krisis keuangan di berbagai negara dan di Indonesia sendiri. 
Penerapan kebijakan mekroprudensial ini terbukti mampu dalam mengatasi 
permasalahan-permasalahan makro perbankan yang berpotensi sistemik dalam 
sistem keuangan. Di Indonesia sendiri terjadi saat terjadinya goncangan ekonomi 
pada tahun 2008, terbukti kebijakan makroprudensial ini mampu mengurangi 





Gambar 6.3  
Pertumbuhan DPK (YoY) 
 
(Sumber: Bank Indonesia, 2017) 
Pada saat undang-undang Pengampunan Pajak sedang dibahas di 
triwulan akhir 2015, peningkatan likuiditas dalam negeri terjadi sebagai akibat 
pemulangan aset yang besar dari luar negeri sebagai dampak ekspektasi 
pengurangan sanksi apabila pengampunan pajak jadi diberlakukan, selain dari 
dampak fiskal yang  biasa terjadi pada akhir tahun. Peningkatan likuiditas yang 
terjadi ditandai dengan meningkatnya DPK dihimpun oleh sektor perbankan 
(gambar 5.20). Peningkatan likuiditas perbankan tersebut memicu timbulnya 
resiko likuiditas dalam sistem keuangan meningkat ditandai dengan 
meningkatnya tingkat kerawanan stabilitas sistem keuangan (Indeks Stabilitas 








Tabel 6.6  
Indeks Stabilitas Sistem Keuangan 
  
  
2013 2014 2015 2016 2017 
I II I II I II I II I 
ISSK 1,51 1,08 0,84 0,75 0,85 1,1 0,95 0,93 0,88 
*Nilai ambang(treshold) terjadi krisis 2,0 
Sumber :Bank Indonesia (diolah) 
Perlambatan intermediasi perbankan juga dilaporkan terjadi pada saat 
yang bersamaan. Kondisi tersebut dapat memicu resiko sistemik dalam sistem 
keuangan apabila tidak ditangani dengan baik oleh otoritas yang berwenang. 
Dalam kondisi tersebut, Bank Indonesia telah mengeluarkan kebijakan 
makroprudensial berupa pelonggaran rasio LTV dan GWM untuk mendorong 
pertumbuhan ekonomi melalui pertumbuhan kredit perbankan yang terbukti 
berjalan dengan baik meredam resiko sistemik akibat peningkatan likuiditas dan 
mengatasi perlambatan kredit (intermediasi). 
Kedua, Adanya Komite Stabilitas Sistem keuangan (KSSK) yang 
beranggotakan Kementerian Keuangan, Bank Indonesia, Otoritas Jasa 
Keuangan (OJK) dan Lembaga Penjamin Simpanan (LPS), menjadikan tugas 
untuk mengatasi resiko krisis dalam sistem keuangan dan perekonomian tidak 
hanya menjadi tugas Bank Indonesia saja. Koordinasi antar lembaga memang 
diperlukan untuk mengatasi dan mencegah resiko sistemik dalam sistem 
keuangan dan terlebih dalam perekonomian nasional. Tugas dan wewenang 
KSSK diatur dalam Undang-undang nomor 9 tahun 2016, yang memberikan 
wewenang untuk memperkuat peran, fungsi, dan koordinasi dalam rangka 
pemantauan dan pemeliharaan stabilitas sistem keuangan, penanganan kondisi 
krisis sistem keuangan, serta penanganan permasalahan Bank Sistemik, baik 
dalam kondisi sistem keuangan normal maupun kondisi krisis sistem keuangan. 





dengan tugas masing-masing Lembaga yang terlibat. PMK dalam sistem 
keuangan menjadi penting dalam upaya penyelesaian krisis (crisis resolution) 
karena PMK akan membantu para otoritas keuangan bereaksi dan mengambil 
langkah-langkah yang tepat dan terkoordinasi untuk mengatasi krisis dalam 
waktucepat. Dengan adanya koordinasi antar lebaga tersebut semakin 
memperkuat fundamental sistem keuangan dalam menghadapi resiko sistemik 
dalam stabilitas sistem keuangan. 
2. Aspek Kelemahan (Weakness) 
Untuk aspek kelemahan stabilitas sistem keuangan, akan dilihat dari (i) 
Kebijakan Lalu-lintas Devisa, (ii) Skema Pembiayaan APBN, dan (iii) 
ketergantungan impor. 
Pertama, Kebijakan Lalu-lintas Devisa di Indonesia saat ini masih 
menganut sistem lalulintas devisa bebas (UU 24 tahun 1999). Ini merupakan 
kelemahan yang sangat jelas terlihat, yang sanggup menjadi bumerang dalam 
sistem keuangan. Karena dengan kebijakan bebas devisa ini, valuta asing bisa 
keluar masuk kapanpun tanpa dibatasi oleh waktu tinggal. Dan ini bisa berakibat 
ke pada resiko sistemik apabila ada arus keluar modal asing secara besar-
besaran. Jadi, ini mungkin menjadi faktor kerentanan dalam sistem keuangan di 
Indonesia, karena sedikit guncangan dalama perekonomian ataupun politik bisa 
berimbas pada mengalir keluarnya modal dari dalam negeri (capital outflow).  
Kedua, belum optimalnya pemanfaatan keberadaan likuiditas yang ada 
di sistem keuangan oleh Otoritas Fiskal dalam hal ini pemerintah sebagai sumber 
pembiayaan sebagai alternatif Pembiayaan dari Utang Luar Negeri, dikarenakan 
masih sedikitnya skema pembiayaan yang dimilliki pemerintah dalam menyerap 
idle funds yang ada di dalam sistem keuangan domestik saat ini. Pembiayaan 





saja, baik dalam bentuk utang luar negeri maupun penerbitan Surat Berharga 
Negara (SBN). Keterbatasan payung hukum yang kuat disinyalir menjadi 
hambatan dalam pencarian skema yang tepat dalam menyerap dana masyarakat 
tersebut. 
Ketiga, ketergantungan impor dalam negeri sangat tinggi, terutama 
impor barang konsumtif (bahan pangan). Tercatat total impor pangan tahun 2015 
saja mencapai 46,298 juta ton menyerap devisa sebesar USD 8,846 juta atau 
sekitar Rp.116,5 triliun (sumber BPS, 2016). Kebutuhan untuk mengimpor telah 
menekan terus nilai rupiah terhadap valas dan menyumbang proporsi capitals 
outflow yang cukup besar.  
Tabel 6.7  
Net Ekspor Impor 
Tahun Non Migas Migas Total 
2009 19643,2 37,6 19680,8 
2010 21488,9 626,9 22115,8 
2011 25285,5 775,5 26061 
2012 3917,7 -5586,9 -1669,2 
2013 8556,5 -12633,4 -4076,9 
2014 11242,3 -13441,1 -2198,8 
2015 13710,3 -6038,8 7671,5 
2016 19646 -4797 14849 
   Sumber : BPS dan BI (diolah) 
Melihat perkembangan Net Ekspor-Impor dalam beberapa tahun 
terakhir, terlihat adanya kenaikan net ekspor impor. Net Ekspor untuk Non migas 
mengalami kenaikan yang cukup signifikan mulai dari tahun 2013. Hanya saja 
Net Ekspor Migas tetap saja menjadi kendala utama karena masih terlalu 
bergantung pada impor (tabel 5.11). 
Walaupun kondisi net ekspor positif, namun kondisi tersebut tetap perlu 
diwaspadai, karena sebagian besar import yang dilakukan merupakan komoditi 





3. Aspek Kesempatan (Opportunity) 
Setelah berakhirnya program pengampunan pajak di akhir Maret 2017 
lalu, tingkat likuiditas dalam sistem keuangan memang tercatat meningkat, 
meskipun hasil resmi repatriasi sendiri sedikit mengecewakan. Ketersediaan 
dana di sektor keuangan menunjukan banyaknya dana yang harus 
diintermediasikan oleh perbankan kepada sektor-sektor yang membutuhkan. Hal 
ini dapat dimanfaatkan sebagai potensi yang cukup besar sebagai sumber 
pembiayaan bagi kebutuhan pemerintah maupun investasi langsung domestik 
apabila mampu diintermediasikan dengan baik oleh sektor perbankan maupun 
lembaga-lembaga keuangan yang ada dalam sistem keuangan domestik. 
Dengan rating Indonesia terbaru oleh Standard & Poor (S & P) menyatakan 
Indonesia’s Sovereign berada pada Investment Grade, yang mampu mengubah 
persepsi investor untuk berinvestasi di Indonesia dan berpotensi menjadi capital 
inflow ke Indonesia (Bloomberg, 2017). Potensi-potensi tersebut apabila dapat 
dimanfaatkan dengan baik dapat menjadi suplai ketersediaan dana dalam sistem 
keuangan yang dapat mendorong tumbuhnya perekonomian domestik. 
4. Aspek Ancaman (Threath) 
Untuk aspek ancaman (threath) dalam stabilitas sistem keuangan dapat 
dilihat dari (i) kepemilikan SBN Non-Residen; (ii) volatilitasn tukar; dan (iii) kondisi 
sosial politik. 
Pertama, Tingkat kepemilikan SBN kepemilikan Surat Berharga Negara 
(SBN) Indonesia sudah dimiliki asing sebesar 39 persen lebih (DJPPR, 2017 –
terlampir). Porsi kepemilikan asing tersebut cukup tinggi apabila dibanding 
dengan negara-negara lain yang menerbitkan SBN (Jepang 9 persen, India 7 
persen) dan rawan terjadinya pembalikan masif (sudden reversal) seperti 





reversal sangat tinggi juga akan memicu ketidakstabilan dalam sistem keuangan 
dan apabila tidak segera dicegah dapat menimbulkan dampak sistemik  
Kedua, nilai tukar itu menjadi salah satu variabel kebijakan yang sangat 
penting dalam sistem keuangan dan perekonomian, yang menentukan arus 
perdagangan, arus modal dan FDI (foreign direct investment), inflasi, cadangan 
internasional dan pembayaran dalam perekonomian. Stabilitas nilai tukar sangat 
berpengaruh terhadap stabilitas perekonomian suatu negara karena nilai tukar 
menentukan besar kecilnya volume perdagangan luar negeri dan juga arus 
modal masuk ataupun keluar di dalam negeri. 
Volatilitas nilai tukar atau pergerakan nilai tukar yang berfluktuasi di 
pasar uang akan sangat ditentukan oleh sistem nilai tukar yang dianut oleh 
masing-masing negara. Seperti sistem nilai tukar  di negara ini yang menganut 
sistem nilai tukar mengambang terkendali. Dengan sistem yang kita anut, kondisi  
tinggi rendahnya nilai tukar akan cenderung lebih fluktuatif atau volatil. Jika kita 
melihat perkembangan volatilitas sistem nilai tukar rupiah per dollar (gambar 
5.20) dibawah ini, maka dapat dilihat bahwa pertengahan tahun 2015 nilai rupiah 
kita pada puncak selama 2 tahun terakhir dikisaran 14.700 rupiah per dollar. 











Gambar 6.4  
Volatilitas Nilai Tukar 
 
Sumber : Bank Indonesia 
Dari kondisi terlihat di atas, fluktuasi nilai tukar masih sangat tidak 
menentu, menjadi tantangan tersendiri dalam sistem keuangan, apalagi kalau 
terkait dengan pembayaran dengan denominasi asing. 
Ketiga, kondisi politik juga merupakan faktor tantangan tersendiri dalam 
stabilitas sistem keuangan. Untuk melihat kondisi politik di Indonesia, digunakan 
Indeks Demokrasi Indonesia. Indeks ini tersusun dari tiga aspek utama, yaitu 
aspek kebebasan sipil, asp[ek hak-hak politik dan aspek lembaga demokrasi. 
Dari data yang diperoleh dari tahun 2009-2015, Indeks Demokrasi Indonesia (IDI) 
terus mengalami peningkatan hanya saja di tahun 2015 mengalami penurunan. 








Gambar 6.5  
Indeks Demokrasi Indonesia 
 
 Sumber : BPS 2016 
  Untuk lebih detail komponen penyusun indeks demokrasi dapat dilihat 
pada gambar 5.20 
Gambar 6.6  
Aspek Penyusun Indeks Demokrasi 
 
Sumber : BPS 2016 
Indeks Demokrasi Indonesia (IDI) tahun 2015 mengalami penurunan 
dibandingkan tahun 2014. Salah satunya disebabkan karena maraknya 
pengekangan terhadap kebebasan berpendapat dan ancaman pada pers di 
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Indeks Demokrasi











1 2 3 4 5 6 7
Kebebasan Sipil 86,97 82,53 80,79 77,94 79 82,62 80,3
Lembaga Demokrasi 62,72 63,11 74,72 69,28 72,24 75,81 66,87











sepanjang 2015. Secara umum Indeks demokrasi indonesia masih pada taraf 
moderat. Namun apabila kita melihat kondisi di tahun 2016 samapi dengan 2017, 
kemungkinan indeks demokrasi indoneisa akan menurun tajam. Hal ini menjadi 
tantangan tersendiri bagi Sistem Keuangan terkait adanya sentimen negatif 
pasar. 
Selanjutnya akan dianalisis masing-masing strategi yang sudah ada di 
dalam matriks di atas. 
6.2.1. Mengkombinasikan Kekuatan yang dimiliki dengan Kesempatan 
yang Ada (Strategi Strenght–Opportunity) 
Dari Faktor kekuatan yang ada akan dikombinasikan dengan faktor 
kesempatan, strategi kebijakan yang dapat diambil antara lain: 
1. Penguatan Kebijakan Makroprudensial 
Penguatan kebijakan makroprudensial, diarahkan untuk 
memperkuat penangananan resiko likuiditas dalam lembaga keuangan, 
sehingga mampu memfasilitasi intermediasi bank yang prudent (hati-hati) 
dan membiayai sektor-sektor produktif. Dengan tersedianya likuiditas yang 
besar dalam sektor keuangan khususnya perbankan, sempat mengakibatkan 
perlambatan dalam intermediasi dan meningkatkan resiko sistemik di awal 
program pengampunan pajak.  
Kebijakan makroprudensial BI diharapkan dapat terus memperkuat, 
menjaga, dan memelihara stabilitas sistem keuangan. Belajar dari krisis 
keuangan global 2008 yang menunjukkan bahwa ketahanan sistem 
keuangan tidak cukup hanya dengan mencermati ketahanan individu 
lembaga keuangan, namun juga perlu diperkuat dengan upaya menjaga 





beberapa langkah strategis dalam kerangka kebijakan makroprudensial, 
antara lain (sumber: Bank Indonesia, 2014): 
(i) Mempertegas fungsi, tugas, dan wewenang Bank Indonesia dalam 
stabilitas sistem keuangan melalui penguatan wewenang 
makroprudensial yang saat ini pengaturannya terdapat dalam Undang-
Undang OJK untuk diakomodasi dan dipertegas dalam amandemen 
Undang-Undang BI. 
(ii) Perlunya kordinasi antara BI dengan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 
untuk meningkatkan ketahanan permodalan perbankan, menjaga 
kecukupan likuiditas, serta memperdalam pasar keuangan melalui 
implementasi standar permodalan countercyclical capital buffer, 
penerapan liquidity coverage ratio (LCR), serta penerbitan regulasi 
untuk percepatan pendalaman pasar keuangan.  
(iii) Mendorong pertumbuhan kredit dan dana pihak ketiga yang merata di 
daerah melalui peningkatan fungsi intermediasi perbankan di lingkungan 
nasional dan regional.  
(iv) Bank Indonesia bersama dengan OJK dan pemerintah berkolaborasi 
mengembangkan peran ekonomi dan sistem keuangan syariah yang 
antara lain ditempuh melalui pengembangan instrumen moneter 
berbasis syariah baik untuk tujuan investasi maupun pengelolaan 
likuiditas. 
2. Peningkatan Pengawasan Makroprudensial (Macroprudential 
Surveillance) 
Kebijakan pengawasan makroprudensial (macroprudential 





antara lain diwujudkan melalui pelaksanaan surveillance dan pemeriksaan 
bersama antara OJK dan juga Bank Indonesia, serta melibatkan lembaga-
lembaga yang lain yang terkait, terutama yang tergabung dalam KSSK. Hal 
ini perlu dikuatkan untuk mengidentifikasi secara dini apabila ada gejolak 
dalam sistem keuangan yang berpotensi resiko sistemik. 
Langkah-langkah yang ditempuh dalam peningkatan pengawasan 
makroprudensial antara lain (Bank Indonesia, 2015): 
(i) Surveilance terhadap Sistem Keuangan, Penilaian terhadap resiko 
Sistemik 
(ii) Pemeriksaan terhadap Bank, dalam hal ini systemically important bank 
dan/ atau bank lainnya yang memiliki common exposure yang 
berpotensi memberikan dampak sistemik. Juga terhadap perusahaan 
lainnya (perusahaan induk, perusahaan afiliasi, dan perusahaan anak 
dari bank jika dinilai memberikan eksposur risiko yang signifikan 
terhadap bank atau berdampak sistemik). Dengan anggapan meyakini 
risiko sistemik yang bersumber dari kegiatan usaha bank, termasuk grup 
konglomerasinya 
Hasil atau output yang diharapkan dengan adanya pengawasan 
makroprudensial  ini antara lain: 
(i) Rekomendasi perumusan kebijakan dalam memperkuat ketahanan 
permodalan dan mencegah leverage berlebihan; 
(ii) Asesmen dan rekomendasi untuk memperkuat instrumen pengaturan 
untuk mengendalikan risiko kredit, likuiditas, dan pasar; 






(iv) Sebagai dasar dalam melakukan Peer Group Analysis; 
(v) Menjaga adanya Interconnectedness antar lembaga keuangan. 
6.2.2. Memanfaatkan Kekuatan yang Ada untuk Mengatasi Tantangan 
(Strategi Strenght-Threaths) 
Dari faktor-faktor kekuatan yang ada akan dikombinasikan untuk 
mengatasi tantangan yang ada, strategi kebijakan yang dapat diambil antara lain: 
1. Kebijakan Pembatasan Kepemilikan Surat Berharga Negara (SBN) 
Kebijakan penerbitan peraturan untuk mengurangi porsi kepemilikan 
asing (non-residen) terhadap Surat Berharga Negara (SBN). Belum adanya 
peraturan untuk pembatasan struktur kepemilikan terhadap SBN 
dikarenakan memang sulitnya mengendalikan surat berharga yang sudah 
ada di pasar keuangan.  
Pengurangan porsi kepemilikan asing di obligasi negara tidak bisa 
dilakukan dengan regulasi yang melarang asing membeli surat utang 
negara. Atau dengan serta merta mengambil alih kepemilikan SBN yang 
sudah dipegang oleh investor asing.  
Pengurangan porsi kepemilikan asing bisa dilakukan dengan 
mekanisme pasar, salah satunya dengan mendalamkan pasar (market 
deepening), yaitu dengan menggunakan skema yang dapat menarik investor 
domestik lebih tertarik dalam membeli tradable securities. Pendalaman pasar 
dilakukan melalui penambahan instrumen-instrumen SBN yang bisa menjadi 
pilihan investor domestik sesuai kebutuhannya, di antaranya adalah obligasi 
ritel, yang bisa dipastikan investornya adalah domestik. Instrumen ritel lain 





bond ritel, sukuk ritel, sukuk tabungan karena instrumen tersebut hanya 
dapat dibeli oleh investor domestik (Sumber: DJPPR-Kemenkeu, 2017). 
Selain dengan Pendalaman Pasar, berdasarkan Peraturan Otoritas 
Jasa Keuangan (OJK) Nomor 1 tahun 2016, Perusahaan dana pensiun dan 
perusahaan asuransi diwajibkan menginvestasikan dananya dalam jumlah 
tertentu ke dalam instrumen SBN. Berdasarkan peraturan tersebut porsi 
kepemilikan domestik terhadap SBN akan bertambah. 
2. Kebijakan Penurunan Tingkat Pengembalian (Yields) SBN 
Kebijakan penurunan tingkat pengembalian (yields) dari SBN. Hal 
ini perlu dilakukan oleh pemerintah karena tingkat pengembalian dari SBN di 
Indonesia sangat tinggi apabila dibanding dengan negara lain, di tahun 2016 
yields untuk SBN pemerintah Indonesia rata-rata 8 persen jauh di atas US 
treasury bill yang hanya 1,9 persen. 
Tabel 6.8  
Tingkat Pengembalian (Yields) SBN 
SBN 
Percentage 
Yield Average  Yield 
SUN      
- Tenor 5 tahun 8,25 7,34 
- Tenor 15 tahun 8,74 8,21 
ORI     
- Tenor 10 tahun 8,01 8 
(Sumber: DJPPR-Kemenkeu) 
Di satu sisi memang tingkat pengembalian yang tinggi atas SBN 
cukup menarik minat investor, namun apabila SBN tersebut dikuasai oleh 
non-residen (asing), kerawanan akan terjadi arus balik modal keluar secara 
masif (sudden reversal) memicu resiko ketidak-stabilan dalam sistem 





Selain itu, tingkat pengembalian yang tinggi untuk SBN akan 
menambah beban pengeluaran negara saat jatuh tempo. Apalagi saat 
program yang dibiayai dengan SBN (underlying project) tersebut masih 
belum menghasilkan keunungan atau bahkan mangkrak. 
3. Penguatan Kerangka Stabilisasi Obligasi Pemerintah 
Penguatan Kebijakan Bond Stabilization Framework (BSF) atau 
kerangka Stabilisasi Obligasi pemerintah yang saat ini sudah dilakukan 
sebagai salah satu Protokol manajemen Krisis oleh Komite Stabilisasi 
Sistem Keuangan. Hal ini perlu dilakukan untuk mencegah terjadinya sudden 
reversal dalam sistem keuangan domestik.  
Sebagai salah satu cara dalam mengantisipasi risiko penarikan 
kembali modal asing yang diinvestasikan di obligasi negara, langkah-langkah 
yang perlu dilakukan dalam rangka penguatan kerangka stabilisasi obligasi 
negara antara lain: 
(i) Menyiapkan anggaran dalam Anggaran Pendapatan dan Belanja 
Negara (APBN) sebagai cadangan untuk mendanai operasi pasar 
dengan melakukan buyback (pembelian kembali) obligasi negara yang 
belum jatuh tempo secara tunai. 
(ii) Menyiapkan mekanisme pembelian kembali obligasi negara di pasar 
sekunder oleh badan usaha milik negara (BUMN) yang telah 
menandatangani nota kesepahamanan dengan Kementerian Keuangan 
dan Kementerian BUMN tentang program stabilitas obligasi negara. 
(iii) Melakukan pencadangan yang menggunakan dana-dana tunai yang 
tidak terpakai di rekening Bendahara Umum Negara (iddle cash). Dana 





pendek yang jatuh tempo di bawah satu tahun. Dana ini bukan sisa 
anggaran lebih (SAL) atau sisa lebih penggunaan anggaran (SILPA), 
melainkan dana yang sudah dihimpun Kementerian Keuangan, tetapi 
belum pasti penggunaannya.  
(iv) Penggunaan SAL yang digunakan untuk menjaga stabilitas ekonomi, 
khususnya obligasi negara. 
4. Penguatan Kebijakan Prioritas Penggunaan Rupiah 
Penguatan Kebijakan prioritas penggunaan rupiah dalam semua 
transaksi keuangan dalam negeri, termasuk investasi. Sebenarnya kebijakan 
ini sudah diatur dalam Undang-undang nomor 70 tahun  2011 tentang Mata 
Uang. Namun sampai dengan saat ini penegakannya masih dirasa kurang. 
Apabila ini dapat dilakukan dengan  baik, maka penguatan nilai mata uang 
rupiah akan menguat dan fluktuasinya dapat terjaga dengan baik. 
Dengan diberlakukannya Peraturan Bank Indonesia nomor 
17/03/PBI/2015, transaksi dengan menggunakan uang valuta asing menurun 
signifikan dari USD 6 miliar menjadi USD 1,3 miliar per bulan (sumber: bank 
Indonesia, 2015). Hal ini menunjukan fluktuasi nilai tukar dapat ditekan 
dengan kebijakan ini, walaupun tidak semua transaksi dilarang 
menggunakan valas. Pengecualian kewajiban penggunaan rupiah untuk 
transaksi tertentu dalam rangka pelaksanaan APBN, penerimaan atau 
pemberian hibah luar negeri, transaksi perdagangan internasional, simpanan 
di bank dalam valas, dan transaksi pembiayaan internasional, masih diijinkan 
menggunakan vallas. 
5. Penguatan Kebijakan Stabilitas Politik 
Kebijakan-kebijakan terkait dengan stabilitas politik sebenarnya 





Indonesia tetap kondusif. Isu pro-kontra pemerintah, isu SARA, isu 
kebhinekaan, ujaran kebencian, dan isu radikalisme mejadi sentimen negatif 
bagi iklim investasi dan bisnis yang juga mengancam stabilitas sistem 
keuangan. 
Perlunya penegakan hukum terkait isu-isu tersebut di atas, yaitu 
dengan penegakan undang-undang ITE, Penegakan Peraturan dan 
Kebijakan mengenai Ormas Radikal, serta Kebijakan publikasi pemerintah 
tentang iklim investasi dan perekonomian Indonesia saat ini diharapkan 
menunjukan hasil yang baik untuk membangun sentimen positif bagi iklim 
investasi dan dunia usaha, yang dapat mendorong pertumbuhan 
perekonomian.  
6.2.3. Mengkombinasikan Faktor Kelemahan dengan Faktor Kesempatan 
(Strategi Weakness – Opportunity) 
Faktor kelemahan dikombinasikan dengan faktor kesempatan, strategi 
kebijakan yang dapat diambil antara lain: 
1. Pembenahan Kebijakan Waktu Tinggal (Holding Periods) 
Kebijakan Waktu Tinggal (Holding Periods). Terkait lalu-lintas 
devisa, pemerintah dan otoritas moneter harus mempersiapkan 
pengamanan lalu lintas devisa untuk menjaga arus modal masuk (capital 
inflow) yang sudah diperoleh dari repatriasi maupun modal masuk lainnya 
dapat terjaga di dalam negeri,  dengan membuat kebijakan waktu tinggal 
(holding period) yang lebih lama untuk beberapa jenis modal masuk tertentu, 
seperti dari Foreign Direct Investment (FDI).   
Selama ini kebijakan holding periods hanya terlihat diberlakukan 





masih bebas untuk ditarik kapanpun ke luar negeri. Hal ini tentunya sangat 
rentan terhadap terjadinya arus balik modal (capital reversal), karena arus 
modal bias kapan saja terjadi tanpa batasan yang jelas.  
Meskipun Holding Periods sudah diberlakukan pada dana repatriasi 
yang mewajibkan tinggal selama 3 tahun di dalam negeri, namun masih 
banyak juga dana investai-investasi asing yang justru sangat rawan terhadap 
resiko pembalikan modal.  
2. Penyiapan Skema-Skema Pembiayaan yang Baru 
Penyiapan skema-skema pembiayaan yang baru terkait dengan 
penyerapan Dana Pihak Ketiga (DPK). Kebutuhan Pembiayaan Infrastruktur 
yang belum mampu dibiayai oleh pemerintah dan ketersediaan likuiditas di 
dalam sistem keuangan, dapat dimanfaatkan dengan menarik ketersediaan 
dana tersebut dengan skema-skema pembiayaan, seperti Pinjaman 
Langsung (direct lending), pasar modal (obligasi, sukuk), ataupun 
pembiayaan kerjasama antara swasta dengan pemerintah.  
Penyiapan skema pembiayaan ini sedang dilakukan dan diawalai 
dengan membentuk empat lembaga untuk pembiayaan infrastruktur, yaitu: 
PIP (BLU), PT. Sarana Multi Infrastruktur (Persero), PT. Indonesia 
Infrastructure Finance (Persero), dan PT. Penjamin Infrastruktur Indonesia 
(Persero) (LM FEB UI, 2017). Keempat lembaga tersebut bertanggung jawab 
dalam mengelola pembiayaan untuk pembanguan infrastruktur dengan 
skema-skema yang direncanakan sebagai berikut: 
(i) Kerjasama Pemerintah-Swasta (KPS), baik secara Public Privat 





(ii) Direct Lending (Pinjaman langsung), seperti Pinjaman jangka Panjang 
(contoh: Partisipasi Modal, mezzanine finance dan Senior Loans). 
(iii) Penjaminan (Layanan Penjaminan), Non-Fund Based 
3. Penegakan Peraturan dan Tindak Lanjutnya terkait Dana Repatriasi 
Penyiapan dan penegakan peraturan terkait dana hasil Program 
Pengampunan Pajak yang harus diintermediasikan ke sektor-sektor yang 
produktif seperti yang telah diamanatkan undang-undang pengampunan 
pajak. Ketersedian dana yang ada harus mampu diintermediasikan kedalam 
sektor-sektor yang produktif dan diprioritaskan untuk mengurangi impor 
barang-barang tersebut.  
Penegakan peraturan ini termasuk juga penegakan waktu tinggal 
dari dana-dana pengampunan pajak yang harus tetap dijaga tetap tinggal di 
dalamnegeri selam kurun waktu tiga tahun sejak direalisasikan 
komitmennya. Hal ini dilakukan untuk menjamin dana-dana tersebut dapat 
membantu mendorong tumbuhnya perekonomian domestik. Dengan 
melaksanakan amanat dari undang-undang pengampunan pajak, dana-dana 
yang sudah terkumpul melalui program pengampunan pajak ini diharapkan 
dapat disalurkan kepada sektor-sektor produktif, seperti pemberdayaan 
UMKM dan sektor-sektor produktif lainnya. 
Pemerintah perlu menyiapkan instrumen amnesti pajak dan   
mampu mengarahkan pembiayaan ke sektor UMKM, mengingat pelaku di 
sektor tersebut banyak yang tidak mengenal instrumen pasar keuangan 
seperti obligasi, sukuk, surat berharga negara, dan lain-lain. Hingga stimulus 





6.2.4. Mengatasi Tantangan dengan Memperkuat Kelemahan (Strategi 
Weakness-Threats) 
Kebijakan yang dapat mengatasi tantangan dan memperkuat 
kelemahan, strategi kebijakan yang bisa dilakukan, antara lain: 
1. Skema Penyaluran Modal dari dana Repatriasi kepada Sektor UMKM 
Kebijakan bunga rendah untuk pinjaman UMKM atau industri 
berbasis Ekspor, untuk mendorong peningkatan produktifitas sektor-sektor 
yang berbasis ekspor dan juga sektor-sektor produksi pengganti barang 
impor. Masih minimnya akses UMKM ke dalam pasar keuangan untuk 
mengakses permodalan, terutama hasil pengampunan pajak, masih 
memerlukan kebijakan pemerintah dalam mempersiapkan instrumen yang 
terjangkau oleh masyarakat. 
2. Penyiapan payung Hukum terkait Bentuk Pembiayaan Alternatif APBN 
Penyiapan payung hukum terkait skema pembiayaan APBN, seperti 
skema pembiayaan infrastruktur dengan kerjasama dengan sektor swasta 
domestik (nasional) dan bumn, skema pinjaman langsung pemerintah 
(goverment direct lending) kepada sektor perbankan nasional, serta 
Investasi Residen Langsung (Local Direct Investment) terhadap proyek-
proyek pemerintah yang menguntungkan. Hal ini perlu dilakukan karena 
seringkali skema-skema pembiayaan yang baru yang dilakukan pemerintah 
dalam menarik dana-dana yang ada di masayrakat/ perbankan sering 
menuai kontroversi. Skema-skema tersebut seringkali berakhir dengan 
tuntutan di Mahkamah Konstitusi karena tidak mempunyai payung hukum 
yang kuat. Perlunya kerjasama antar lembaga dalam penyiapan payung 
hukum ini, baik itu pemerintah sebagai eksekutif maupun dewan sebagai 





pemerintah tidak akan diganjal lagi dengan perkara-perkara kontroversi 
pembiayaan alternatif, dan diharapkan mampu mengurangi ketergantungan 
terhadap utang luar negeri. 
3. Kewajiban Penyimpanan Devisa hasil Ekspor (DHE) dalam Perbankan 
Domestik 
Penguatan Kebijakan Kewajiban penyimpanan Devisa Hasil Ekspor  
(DHE) ke dalam perbankan domestik. Hal ini sangat perlu dilakukan, karena 
selama ini, berdasar data dari Bank Indonesia, banyak sekali devisa hasil 
ekspor yang diparkir di perbankan di luar negeri, terutama di Singapura 
(sumber Bank Indonesia). Walaupun ada kebijakan pemberian insentif 
pengurangan pajak bunga deposito kepada eksportir yang menyimpan 
Devisa Hasil Ekspor di perbankan Indonesia atau mengkonversinya ke 
dalam rupiah, sebagaimana yang telah disampaikan oleh Pemerintah 
namun-nampaknya kebijakan ini masih belum dilaksanakan sepenuhnya 
oleh para pemegang DHE.  
Perlunya penegakan hukum yang jelas terkait peraturan DHE ini, 
karena banyak para eksportir yang sengaja menunda untuk membawa 
masuk devisa sampil memanfaatkan keuntungan dari volatilitas nilai tukar. 
Hal ini sangat mengkhawatirkan karena dapat menimbulkan resiko sistemik 
terhadap sistem keuangan. Oleh karena itu penegakan sanksi dan insentif 
mutlak diperlkukan dalam hal devisa hasil ekspor ini. 
6.3. Implikasi Analisis Kebijakan 
Berdasar hasil analisis terhadap kebijakan-kebijakan terkait dengan 
stabilitas sistem keuangan beserta pembahasan secara deskriptif yang telah 





dijadikan acuan terkait dengan kebijakan menjaga stabilitas sistem keuangan 
saat terjadinya peningkatan resiko likuiditas sebagai berikut: 
1. Perlunya penguatan kebijakan makroprudensial dan juga pengawasannya 
(surveillance) diarahkan untuk memperkuat penangananan resiko likuiditas 
dalam lembaga keuangan. Meskipun tingkat ketahanan (resilience) dari 
sistem keuangan kita sudah sangat baik, namun tetap perlu ditingkatkan 
karena dari hasil pembahsan masih mungkin resiko likuiditas untuk membuat 
ketidakstabilan dalam sistm keuangan. 
2. Struktur kepemilikan Surat berharga Negara (SBN) perlu dikaji lebih dalam 
lagi, karena dengan 40% kepemilikan asing untuk tradable governmen 
Securities perlu diwaspadai akan terjadinya pembalikan modal (sudden 
reversal) yang dapat mengakibatkan ketidakstabilan pada sistem keuangan 
dan berujung pada krisis keuangan. 
3. Arus balik Modal (Capital Reversal) menjadi isu utama dalam Stabilitas 
Sistem Keuangan, terkait dengan pertambahan likuiditas/ masuknya modal 
(capital inflows)dari repatriasi maupun investasi langsung. Kebijakan-
kebijakan yang mendukung perlu diperkuat dan resiko-resiko terkait yang 
perlu ditekan, seperti Kebijakan lalu-lintas Devisa dan Kebijakan waktu 
Tinggal yang rentan menjadi celah untuk pembalikan modal. 
 
 
